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Turkcell (TCELL TI, E.Ü.G., 12A HF: TRY140), 2Ç25’te 4,2 milyar TL net kar 

açıkladı. Bu rakam, piyasa beklentisi 3,3 milyar TL’nin %28, bizim 
tahminimiz 3,8 milyar TL’nin ise %12 üzerinde gerçekleşti. Farkın ana 

nedeni, gelirlerdeki %2’lik beklenti üzeri performans oldu. 2Ç24’e kıyasla 

1,9 milyar TL daha yüksek vergi gideri ve durdurulan faaliyetlerden 0,9 

milyar TL daha düşük katkıya rağmen net kar reel %7 arttı. Konsolide 

gelirler 2Ç25’te yıllık %12,5 büyüdü (emsal şirket %13,2). Mobil ARPU %8 
arttı (emsal şirket %13), sabit genişbant ARPU %18 yükseldi (emsal şirkete 

paralel). 2Ç24’e kıyasla mobil abone sayısı %0,7 artarken (emsal şirket 

%8,3), sabit genişbant abone tabanı %2 büyüdü (emsal şirket %1,5). Şirket, 

son beş yılın en yüksek çeyreklik faturalı net abone kazanımını (+0,8 mn) 
hedeflenmiş teklifler ve disiplinli fiyatlama ile sağladı. FAVÖK reel olarak 

yıllık %15 arttı (emsal şirket %23) ve 23,1 milyar TL’ye ulaştı. Şirket tanımlı 

FAVÖK marjı yıllık 90 baz puan artışla %43,5’e çıktı (emsal şirket %42,2). 

Beklentiler korundu: 1Y25’te Turkcell, reel %12,5 ciro büyümesi elde etti. 
Yönetim, yılın ikinci yarısındaki yüksek baz etkisini gerekçe göstererek, 

2025 için yıl sonu TÜFE’sine (%30,5) ek %7–9 reel büyüme hedefini korudu. 

Biz, yıl sonu TÜFE varsayımımızı %29,5 alarak 2025’te %7,2 reel büyüme 

öngörüyoruz. Yönetim ayrıca 2025 için %41–42 FAVÖK marjı ve yaklaşık 

%24 yatırım harcaması/gelir oranı hedefini teyit etti. 

Güçlü bilanço: Net borç 4Ç24’teki 13 milyar TL’den 2Ç25’te 25 milyar TL’ye 

çıktı. Artışta yüksek yatırım harcamaları ve 3,7 milyar TL temettü ödemesi 

etkili oldu. 1Y25 yatırım harcaması yıllık bazda 28 milyar TL’den 40,6 milyar 
TL’ye yükseldi. Ana neden, IFRS 16 kapsamında BOTAŞ ile yapılan uzun 

vadeli fiber kiralama anlaşmasının aktifleştirilmesiydi. Artan yatırımlara 

rağmen Turkcell, yalnızca 0,3x net borç/FAVÖK oranı (sektör ortalaması 

2,2x) ile küresel ölçekte sektörde en sağlıklı bilançolardan biri. Bu düşük 

kaldıraç, yatırım, temettü ve 5G harcamalarında stratejik esneklik 

sağlarken, borçlu emsallere kıyasla daha cazip risk-getiri profili sunuyor. 

Yorum: 2Ç25 sonuçlarını güçlü buluyoruz; ancak gelir ve FAVÖK büyümesi 

emsal şirkete kıyasla geride kaldı. Güçlü sabit genişbant abone artışı ve son 
beş yılın en yüksek çeyreklik faturalı net abone kazanımı, başarılı 

performansı ortaya koyarken, son derece düşük kaldıraç seviyesi büyüme 

ve hissedar getirileri için stratejik esnekliği koruyor.  
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TCELL BIST-100 Relatif (sağ)

Dönem Özeti

(milyon TL) 2Ç25 2Ç24 y/y AK Yat. Kons. Fark

Net Satışlar 53,022 47,150 12% 52,106 52,012 2%

FAVÖK 23,086 20,105 15% 22,510 21,894 5%

FAVÖK Marjı 43.5% 42.6% 90 bps 43.2% 42.1% 145 bps

Net Kar 4,201 3,922 7% 3,753 3,294 28%

Özet Finansallar

(TMS29'a göre)

Tahminlerle

Karşılaştırma
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2Ç24 2Ç25

Satış Gelirleri 47,150 53,022

Satışların Maliyeti 35,824 38,579

Brüt Kar 11,326 14,443

Operasyonel  Giderler 4,665 5,317

Faaliyet Karı 6,661 9,126

Amortisman ve İtfa  Payları 14,706 14,268

FAVÖK 21,368 23,394

Operasyonel  Olmayan Gel i r / (Gider) -3,663 -3,048

Diğer Faa l iyetlerden Gel i r / (Gider) 2,075 10,407

Özkaynak Yöntemiyle Değ. Yatırım Karı / (Zararı) -1,029 -1,204

Yatırım Faal iyetlerinden Gel i r / (Gider) 581 2,379

Finansa l  Gel i r / (Gider) -6,917 -15,455

Parasa l  Kazanç / (Kayıp) 1,626 826

Vergi Öncesi Kar 2,998 6,078

Vergi  Gel i ri  / (Gideri ) 209 -1,690

Dönem Vergi  Gel i ri  / (Gideri ) -151 -3,667

Ertelenmiş Vergi  Gel i ri  / (Gideri ) 361 1,977

Vergi Sonrası Net Kar 3,207 4,388

Durdurulan Faa l iyetler Kar / (Zarar) 713 -187

Azınl ık Payları -2 0

Net Kar 3,922 4,201

Bilanço (milyon TL) 4Ç24 2Ç25

Dönen Varlıklar 132,650 173,917

Nakit ve Nakit Benzerleri 80,428 116,601

Ticari  Alacaklar 19,496 21,773

Stoklar 787 731

Diğer Dönen Varl ıklar 31,938 34,811

Duran Varlıklar 269,030 283,465

Finansa l  Yatırımlar 20,784 20,421

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 6,177 4,057

Maddi  Duran Varl ıklar 122,071 128,068

Maddi  Olmayan Duran Varl ıklar 95,524 93,645

Diğer Duran Varl ıklar 24,475 37,274

Toplam Varlıklar 401,680 457,382

Kısa Vadeli Yükümlülükler 105,980 102,649

Finansa l  Borçlar 60,560 59,437

Ticari  Borçlar 26,556 19,107

Diğer Kısa  Vadel i  Yükümlülükler 18,864 24,105

Uzun Vadeli Yükümlülükler 77,559 135,027

Finansa l  Borçlar 61,178 113,421

Diğer Uzun Vadel i  Yükümlülükler 16,381 21,605

Özkaynaklar 218,141 219,706

Ana Ortakl ığa  Ait Özkaynaklar 218,141 219,706

Ödenmiş Sermaye 2,200 2,200

Rezerv ve Diğer Ka lemler 49,743 52,124

Geçmiş Yıl lar Karları / (Zararları) 138,753 157,914

Dönem Net Karı / (Zararı) 27,446 7,468

Azınl ık Payları 0 0

Toplam Kaynaklar 401,680 457,382
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